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は　じ　め　に
　本稿の目的は，M．フリードマンの二っのマネタリスト・モデルを，　K．
ブルソナー＝A．H．メルツァー（以下，　B＝Mとする）の立場から批判す
ることにある．B＝Mは同じマネタリストでありながら，フリードマソと
意見を大きく異にしており，彼らの唱える「富調整モデル」が独特の相対
価格理論アプローチにもとづき，フリードマン・モデルときわだった対照
をみせているからである1）．われわれは，この富調整モデルをもう一っの
異なるマネタリスト・モデルとして暗黙のうちに念頭におきながら，プリ
ードマソ・モデルを批判的に検討していきたい．
　よく知られているように，フリードマンの二つのマネタリスト・モデル
とは，「単純な共通モデル（ASimple　Common　Model）」と「名目所得
の貨幣理論モデル（AMonetary　Theory　of　Nominal　Income　Model）」
である2）．これら二っのモデルは，フリードマンがどのような理論的フレ
ームワークにもとついて貨幣の重要性を強調したり，あるいは実証的研究
や各種の政策提案を行なっているのかが定かでないとする厳しい批判に答
えることをめざしたものである3）．その上二つのモデルは，フリードマン
が従来の膨大な実証的研究から自己の理論を基礎づける理論的フレームワ
ークの完成へと，一歩踏み出したことを端的に物語っている．　1
　われわれは，フリードマンが二っのマネタリスト・モデルをどのような
問題意識から提示したのかをまず明らかにし，っいでこれら二っのマネタ
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リスト・モデルを簡単に紹介する．さらに，二つのマネタリスト・モデル
に対するB＝Mの批判およびフリードマソの反論を検討することにより，
フリードマソのマネタリスト・モデルの特徴とその問題点を浮き彫りにし
ていきたい．
1）　フリードマソとB＝Mの意見の対立については，〔7〕pp．63－76や〔24〕
　pp．134－37，ライツマン〔47〕pp。161－70，邦訳pp．16　2　－70および拙
　稿〔48〕を参照されたい．以下引用ページは，再録の場合，再録文献のページ
　による．
　　B＝Mの富調整モデルについては，〔5〕および〔8〕などが参考となろう．
　なお論議を進める上で，ここでは簡単にB＝Mの富調整モデルの特徴を，スタ
　ソダードなIS－LMモデルと比較しながらあげておきたい．第1に，　B；Mモ
　デルは債券と実物資本とが完全な代替物でないとしてその同一視を否定し，複
　数の相対価格の存在を認め，相対価格のメカニズムを展開する．第2に，B＝
　Mモデルでは貨幣市場，産出物市場に加えて，信用市場が明示的に導入されて
　いる．この信用市場において，利子率が決定されると主張する．第3に，貨幣
供給方式のちがいによって，貨幣の実体経済への異なる影響が分析されている．
　第4に，情報獲得や調査，調整のためのコストが考慮され，これらのコストの
　大小によって，それぞれの市場が特徴づけられている．
　　B＝Mの富調整モデルは，IS－LMモデルを否定し，信用市場の導入と再構
　成された価格理論の成果を取り入れたユニークなモデルである．このモデルで
　はさらに，相対価格のメカニズムを重視し，それによって貨幣から実体経済へ
　のトランスミッション・メカニズムが解明されると考えている．
2）　〔23〕　pp．29－62，　〔28〕　pp．　29－62．
3）　この点については，ジョンソソ〔30〕やメルツァー〔37〕などの批判，およ
　びフリードマンの見解〔23〕p．1脚注（1）を参照されたい．
1　マネタリスト・モデル構築へのプロセス
　フリードマソは，あらゆる実証的研究を根底から基礎づけるのが，一般
的な理論的フレームワークであるという．彼にとって，この理論的フレー
ムワークこそ貨幣数量説にほかならない1）．貨幣数量説はもともと物価水
準決定の理論であったが，フリードマンによって貨幣需要の理論として書
き換えられ，貨幣需要の安定性が実証的に証明’しうると主張されたため，
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‘‘V貨幣数量説”と呼ばれることになった2）．新貨幣数量説は，いまや貨幣
需要の理論として定式化され，利用可能となったが，逆に物価水準や名目
所得の決定についてはなんら語るすべを失ってしまった．
　フリードマンの新たな課題は，この点にある．そもそも物価水準決定の
理論である貨幣数量説を，装いも新たに貨幣需要の理論として再出発させ
たフリードマンにとって，新貨幣数量説が単に貨幣需要ゐ理論としてだけ
でなく，物価水準および実質所得の決定理論あるいは名目所得決定の理論
として完結させることこそ，長い間いだき続けてきた課題であり，また未開
拓のフロソティアであった．彼にとって，新貨幣数量説を貨幣需要の理論
として定式化し，貨幣需要の安定性を実証的に証明することは，近似的第
1次目標でしかない．最終目標は，あくまでも，貨幣供給量の変化が短期
的に物価水準および実質所得をも変化させるという新貨幣数量説の基本命
題を，理論的にも実証的にも証明することにあるからである3）．
　この新たな課題は，フリードマンによると，．金融理論の拡充のためのも
っとも重要なフロンティアの一っである4）．この課題に，〔13〕以来フリー
ドマン自身つねに悩み，いだき続けてきたわけであるが，その後〔17〕に
よる検討をへて，われわれの検討する二つのモデルに引き継がれてきた．
その場合フリードマソが採用した問題設定の方法は，安定的な貨幣需要の
理論がいかにして物価水準や実質所得あるいは名目所得の決定理論になり
うるかという点にある．まず〔13〕では，貨幣需要関数が物価水準や名目
所得の一次同次の関数であると規定することから，二者択一的な二っの式
をえる5）．一つは，名目量から独立の実質貨幣残高需要をあらわす式であ
る．
　　誓一ア（rb，　r，，上塑．；w，立；u　　　　Pdt　　　Y）　　　一・…・・（・）
もう一つは，vを貨幣の所得流通速度とする通常の貨幣数量説の式である．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　y－v（rb，　r，，ユー塑；w，ヱ；u 　　Pdt　 P）M 　　・・…・一・（・）
（2）式は，流通速度を媒介に貨幣供給量の変化と名目所得の変化との問に密
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接な関係があり，しかも両者の因果関係が貨幣から所得であることを示し
ている．さらに（2）式では，古典的貨幣数量説のように，物価水準が一つの
重要な変数として明示的に織り込まれていない点に注目しなけれぽならな
い．新貨幣数量説においては，説明変数が貨幣供給量で，被説明変数は名
目所得である．
　さて，（2）式を完全な名目所得の決定モデルにするには，利子率，実質所
得および物価水準の調整径路におけるそれぞれの決定要素を明らかにする
必要がある．そのためには，貨幣供給量と名目所得の媒介項である流通速
度の取り扱いがまず問題となる．フリードマンは，流通速度の可変性を認
めながらも，この流通速度の変化が安定的な貨幣需要関数の形状から，規
則的安定性をもって十分予測可能であることを，〔14〕や〔25〕などの実
証的研究から検証する．フリードマンは，このような流通速度の取り扱い
から，貨幣供給量の変化が多目所得の変化を決定すると，理論的にも実証
的にも主張するわけである．
　このフリードマンの主張を認めたとしても，（2）式はせいぜい名目所得の
変化が貨幣供給量の変化を反映するという，一つの名目所得決定の理論を
説明するにすぎない，名目所得のどれだけの変化が実質所得あるいは物価
水準にそれぞれどれだけ反映されるかについては，なにも述べていないの
である．名目所得の変化が実質所得の変化と物価水準の変化との間に分割
される割合を決定する諸要因の理論的分析は，フリードマンの分析体系に
おいては，まだあまりにもわずかしかなされていない．この未開拓の重要
なフロンティアに対するフリードマンの本格的な努力のあらわれが，1966
年に発表された〔17〕である．〔17〕はまた，フリードマンの実証的研究
がどのような理論的フレームワークにもとついているのかが定かでないと
する批判に対して，回答を与えようとした最初の努力のあらわれであると
もいえよう．
　フリードマンは〔17〕のなかで，名目所得決定の理論および名目所得の
変化が実質所得と物価水準との間に分割される割合を決定する理論を構築
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する際に検討しなけれぽならない課題として，二つの問題を設定する．一
っは，フリードマンを終始悩まし続けている利子率の取り扱いである．貨
幣需要の利子弾力性がどの程度であり，その結果利子率がどのような形で
貨幣需要関数ひいてはモデルのなかに織り込まれるべきなのか，それとも
完全に排除されるべきかが，まず問われよう．もう一つは，いわばマネタ
リストの見解をもっとも特徴的に示すモデルが，どのようなスタイルのモ
デルなのかが問われる。マネタリスト・モデルとは，ケインジアン流の
IS－LMモデルなのか，それとはまったく別のモデルであるかが検討され
よう．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一
　第1の問題から考察していこう．フリードマソは，まず最初に，〔14〕に
おける利子率の取り扱いの真意を説明する．〔14〕において彼は，貨幣需
要の利子弾力性を無視しうるほど小さいとして，利子率の効果をほとんど
無視ないし軽視する．ところが〔17〕になると，貨幣需要の利子弾力性に
多少の差があるにしても，利子率が貨幣需要に影響を与えることを誰しも
否定しないと主張する．フリードマン自身の推計によると，貨幣需要の利
子弾力性は約一〇．15と低い値になっている。フリードマンはこうして利子
率の潜在的重要性を強調し，事実上彼の考えを軌道修正する6）．すると，ブ
リードマンは利子率をはじめから貨幣需要関数から排除することをめざし
ているとか，彼の場合利子率が貨幣需要（あるいは流通速度）になんらの
効果ももたらさず，貨幣需要の利子弾力性がゼロであるとは解釈しえなく
なり，これらの批判がまったくまちがいだということになる．同様にして，
フリードマン理論においては，利子率が貨幣需要（流通速度）に影響を与
えない（∂L－＝0∂r）から・貨轍曲線・・蟄・なり・貨幣的分析・・リアル・
セクターの分析から切り離すことができるとしたり，利子率の役割がほと
んど無視されているといった批判も，あてはまらなくなる．これらいく
っかの批判は，フリードマン自身によってはっきりと否定されている7）．
　貨幣需要の利子弾力性がゼロでない有意の値をとることになる．と，可能
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な限り正確に貨幣需要の利子弾力性を測定する必要があろう．だがフリー
ドマンによると，この正確な数値を検証することはモデル構築にとってさ
ほど重要ではなく，むしろ貨幣需要関数のなかに入り込んだ利子率の働き
をどう解釈するかのほうが，はるかに重要となる．ゼロでない弾力性をも
っ利子率が貨幣需要関数のなかに入ることになると，もはや貨幣供給量だ
けで一義的に名目所得を決定することができなくなるからである．同様に
して，貨幣需要の利子弾力性がゼロであるかどうかによって，ケインズ革
命を認めるか，リアル・セクターとマネタリー・セクターとを分離可能に
する分析体系を採用するかが決められるともいえなくなってくる8）．事実
フリードマンも，短期循環変動分析や長期的な成長分析にとって，リアル
・セクターとマネタリー・セクターとの間の相互作用を導入したモデルを
構築するほうが，はるかに有益だと考えている9）．
　貨幣需要と利子率との関係の考察からわれわれは，第1の問題設定と第
2のそれとが有機的関連性をもっていると容易に理解される．いまや，第
2の問題を解明する必要があろう．フリードマンはこの問題を，彼独特の
IS－LMモデルの解釈から解こうとするlo）．フリー一一ドマンは，　IS－LMモ
デルが古典派二分法の伝統に根ざしており，リアルな変数とマネタリーな
変数との決定の分離が可能であると主張する．たとえば，ピックス＝ハソ
セン流の不完全雇用・非伸縮的物価型のIS－LMモデルにおいては，利
子率と実質所得がもっぱらリアル・セクターにおいて決定され，これらは
実質貨幣量（したがって，流通速度）を決定する．この実質所得と流通速
度が一定の値をとるならぽ，貨幣供給量の変化は，実物的諸力の干渉なし
に，短期的に名目所得，長期的には物価水準に影響を与えることになる．
またベイリー流の完全雇用・伸縮的物価型のIS－LMモデルは，リァル
な変数とマネタリーな変数とを同時に決定する方程式体系であるという．
このモデルは，’実質所得と利子率を決定するone　setと，　one　setの解
とともに名目所得や物価水準を決定するsecond　setとに完全に二分化さ
れている．このことは，second　setにおける貨幣需要関数が利子率を変
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数のうちの一っとして含ませているかどうかにかかわりなく，成立する．
このモデルでは，リアルな変数がある所与の貨幣ストックとコソシステン
トな名目所得や物価水準に影響を与えるかもしれないが，貨幣ストックは
リアルな変数に影響を与えず，ただ名目所得や物価水準に影響を与えるだ
けである．のちほど詳しく紹介するフリードマンのマネタリスト・モデル
は，この（フリードマンの解釈による）ベイリー流のIS－LMモデルと
非常に似かよっている．
　こうしてフリードマンは，ゼロでない弾力性をもつ利子率が貨幣需要関
数のなかに入ることを承認し，LM曲線が垂直となる特殊なケースのみに
マネタリスト・モデルを限定させることを拒否する．彼はスタンダードな
IS　一　LMモデルのなかで，マネタリストの主張が展開できるという．つ
まりフリードマンは，IS－LMモデルが多様なケースに適用可能であると
し，マネタリスト・モデルもIS－LMモデルによって表現可能だと強く
主張しているわけである11）．フリードマンの二つのマネタリスト・モデル
は，このような彼のIS－LMモデルの解釈をもとにして，いよいよ本格
的にマネタリスト・モデルを展開し始めたものであるといえよう．
1）　〔23〕　p．　1，　〔28〕　p．　1．
2）新貨幣数量説は，「まず第1に貨幣需要の理論であり，産出高や貨幣所得あ
　るいは物価水準の理論ではない」（〔13〕p．52）．こうしてフリードマンは，ケ
　インズおよびケインジアンの貨幣数量説に対する批判から免がれるという，当
　面の戦術的優位性を獲得する．
3）　フリードマンは長期と短期を区別し，長期の決定要因と短期のそれとがまっ
　たく異なることを強調する．フリードマンによると，長期において実質所得
　（恒常所得）は，ユニークな自然失業率をともないながら，もっぱら実物的諸
　力によって一義的に決定される．したがって，貸幣供給量が長期の名目所得を
　決定するとしても，事実上それは，実質所得がすでに決定されているわけだか
　ら，貨幣供給量が物価水準を決定すると主張することになる．この意味におい
　て，貨幣は実体経済に対して中立的であり，古典的貨幣数量説と同じ視点に立
　ち，同一の結論に達している．ところが短期においては，貨幣が非中立的であ
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　り，貨幣需要の安定性を背景に，貨幣の需給の不均衡が経済活動の短期的変動
　を引き起こすとされている．フリードマンによると，貨幣供給量の変化は平均
　すると，6～9ヵ月後に名目所得の変化を引き起こすが，それは産出高（実質
　所得）の変化となってあらわれる．物価水準の変化は，名目所得や産出高（実
　質所得）の変化の6～9ヵ月後であるから，平均して12～18ヵ月後にあらわれ
　る（〔20〕pp．22－23）．
　　新貨幣数量説では，短期において貨幣が非中立的であり，名目値のみならず
　実質値にも影響をおよぼすことが，ここに確認されよう．とりわけそれは，貨
　幣供給量の変化が実質所得の変化を引き起こすことを認めており，古典的貨幣
　数量説ときわだった対照をみせている．詳細な点については，拙稿〔49〕pp．
　140－44を参照されたい，
4）　〔16〕pp．14－15，邦訳pp，221－23．とりわけp．14，邦訳pp。222－23
　を参照されたい．
5）　〔13〕　p．58．
6）　〔17〕pp．142－43ならびにpp．142－43脚注（1）．なお詳細な論議およびそ
　の問題点については，〔14〕，〔17〕および拙稿〔49〕pp．147－50，　pp．158－
　61を参照されたい．
、7）　ジョンソン〔30〕やメルツァー〔37〕の批判，パーク〔40〕p．20脚注（51）
　やチック〔9〕pp．41－44の分析，およびフリードマン自身の見解〔17〕を参
　照されたい．
8）　ジョンソン〔30〕p．396．
9）　〔17〕　p．151．
ユ0）　〔17〕pp．149－50およびpp．150－51脚注（24）
ユ1）IS－LMモデルがこのように解釈可能となると，われわれにはロビンソンの
　IS－LMモデルの批判が想い出されてならない．彼女は〔43〕のなかで，　IS－
　LMモデルが貨幣数量説をもっとも純粋な形であらわしたものであると評して
　いる（〔43〕p．84，邦訳p．146）．彼女はさらに，このIS－LMモデルを信奉
　するケイソジアンおよびフリードマンがともに，流動性選好説に関連する利子
　率についてのケイソズの理論をなんとかして歪めて，貨幣数量説の考え方のな
　かに適当に組み込んでしまっていると厳しく批判している（〔43〕p．88，邦訳
　　P．151）．
2　二つのマネタリスト・モデル
フリードマンは，まず特殊なケー一一スとして，「単純な共通モデル」を設
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定する1）．それはマネタリストの貨幣数量説モデルと，ケインジアンの所
得一支出説モデルを包含するモデルであるとされている．この静態モデル
は，二っのアプローチがそれぞれもっている欠点を明らかにするため，き
わめて単純な集計モデルとなっている．モデルは次のとおりである．
?
一
??
セルアω ???????????＝??＝??＝?????
・9…
@。・。り…　（3）
・・4－。・・・…
@。（4）
〔マネタリー・セクター〕
MD－P・1（yア7）…………（・）
　MS＝h（r）　　　　　　　　　　　・・・・・・・・・…　（7）
・・・・・…
@。・。・（5）　　　　」レfP＝ノレ∫s ………… i8）
フリードマンによると，このモデルが抽象レベルにとどまる限り，マネタ
リストとケインジアソがともに受け入れ，両者の間になんらの相違点もみ
られない．だが6個の方程式に対して，未知数が名目所得Y，名目消費量
C，名目投資量1，物価水準P，名目利子率r，貨幣需要量MD，貨幣供給
量MSと7個である．このままではモデルの解が不確定であるから，7個
の変数のうちいずれか1個が体系の外から決定されなければならない．プ
リードマソによると，マネタリストとケイジアンの相違は，この静態モデ
ルを完結させ，一義的な均衡解をえるために追加される1個の方程式，い
わゆるmissing　equationから生ずる．このmissing　equationの性質
と内容によって，単純な共通モデルは，貨幣数量説モデルと所得一支出説
モデルとに二分される2）．フリードマンのモデル化の特徴は，二つのモデ
ルにおけるこのmissing　equationの性格づけにあるといえよう．
　フリードマンによると，単純な貨幣数量説モデルは，実質所得が体系の
外で決定されると想定する．
　　Y　　ア＝y＝〃・　　　　　　　　　　　………（9a）
他方単純な所得一支出説モデルでは，物価水準が体系の外で決定されると
想定する．
；　　P＝Po　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・・・・・・・・…　（9，）
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（9∂式の追加によって単純な貨幣数量説モデルは，まずリアル・セクター
が次のようになる．
　　y。一∫（y。，r）＝9（・）　　　　　　　　…”…’α①
ao）式から利子率の値r。が決まる．　r。と（7）式からえられる貨幣供給量の値
M。を，マネタリー・セクターに代入する．
　　M。＝・P・1（y。，r。）　　　　　　　　　　　　　　　・…’……仙
ω式から物価水準の値P。が決定される．単純な貨幣数量説モデルでは，
（9。）式によって完全雇用水準が想定されると，リアル・セクターのみで利
子率が，マネタリー・セクターによって物価水準がそれぞれ決定されるこ
とになる．したがってこのモデルは，リアル・セクターとマネタリー・セ
クターが完全に二分化された古典派二分法の世界となっている．
　単純な所得一支出説モデルの場合，（9，）式からえられるP。をリアル，
マネタリーの両セクターに代入する．
着イ（云の一9（・）
h（・）－P・・（萎の
…………K
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…………a3）
　　　　　　　Po
働式はIS曲線，　a3）式はLM曲線であるから，　yとrが同時決定される．
　上記のプロセスから明らかなように，フリードマンは，それぞれ異なる
二っのmissing　equationを追加することによって，単純な共通モデル
から単純な貨幣数量説モデルと単純な所得一支出説モデルという二っのア
プローチを導出する．名目所得の変化が実質所得と物価水準との変化に分
割されるプロセスは，もっぱらmissing　equationの特定化によって説
明されている．その際利子率は，それ自身新しい均衡水準へ即時的に調整
すると仮定され，単なる調整手段の役割を担っているにすぎない3）．
　フリードマソはついで，「名目所得の貨幣理論モデル」を第3のアプロ
ーチとして提示する4）．このモデルは，単純な共通モデルの分析手法一
二っのmissing　equationの追加によって，名目所得の変化が実質所得と
物価水準との変化に分割される手法一を回避する。その代りにフリード
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マンは，単に名目所得の理論を樹立するために，貨幣数量説を利用してい
るにすぎない．そして利子率に対する独特の取り扱いを，第3のmissing
equationにゆだねている．フリードマンは，この第3のmissing　equa－
tionを追加した別の名目所得決定の理論を導出するために貨幣数量説的
思考を利用するのであり，貨幣供給量だけが名目所得の決定に参画しうる
理論モデルの構築をめざしている．フリードマンによると，このモデルは，
短期経済変動分析の理論体系をまとめる方法としては，前述の二つのアプ
ローチよりすぐれている5）．名目所得の貨幣理論モデルは次のとおりであ
る．
?
一
???? ?ー????????＝?＝?＝?〔
μ＝
?
＝
?
………… i14）
…………
・…@。・・・・…　（1⑤
………… i17）
〔マネタリー・セクター〕
MD＝Y・1（r）
MS＝h（r）
ハ4P＝MS
・－1…（÷砦
………… ≠刀j
・り・…
@　。…　　。り（19）
…………S
）＊…………⑳
as）式は，（6）式の貨幣需要の実質所得弾力性が1．0であると仮定することに
よってえられる6）．この定式化により，マネタリー・セクターの方程式か
ら実質所得と物価水準が分離され，マネタリー・セクターは名目所得のみ
で構成される．こうして，貨幣供給量（およびその変動）だけで名目所得
を決定する第一歩がしるされる．いま簡単化のために，貨幣供給量が外生
的に決定されると仮定すると，マネタリー・セクターは次のようになる．
　　Y・1（r）＝＝M　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・……・…・⑳
したがって，
　　Y一濫一一v（r）・M　　　　　　－・…・一㈱
となる．㈱式にはYとrの二つの未知数が含まれている．1個の方程式
に2個の未知数であるから，このままでは不確定となる．モデルの確定化
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のためには，Yとrのうちいずれか1個が体系の外で決定される必要があ
る．いわゆるmissing　equationの問題が再びここに登場してくるわけで
ある，ところで，㈱式は，（2）式と同様に，流通速度が利子率の関数である．
すると，利子率をどう取り扱うのかが，まず問題になってくる。
　名目所得の貨幣理論モデルの特徴は，利子率にかんする独特の取り扱い
にある．フリードマンは，利子率にっいてのケイソズの見解とフィッシャ
ーの見解とを総合させようとする．その場合彼は，フィッシャーの見解を
基底にすえて，二つの見解を結びつけようとする7）．フリードマンによる
と・ケインズの見解においては・経常市場利子率rは主に・投機家のいだ
く長期予想利子率r＊によって決定され，r＊に限りなく近づく（r→r＊）．
この考えを長期均衡という極限にまで押し進めると，rはr＊に等しくな
る．
　　r＝　r＊
またフィッシャーの見解では，利子率が名目利子率7と実質利子率ρとに
　　　　　　　　　　　　　　　　　1dP峻別され，rはρと物価水準の変化率　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　との合計に等しくなる．　　　　　　　　　　　　　　　　　Pdt．
　　　　1dP　「＝ρ＋下万
Pと÷蓄は・現実値（測定値）あ・いe・予想値（恒常値）のげれによ
っても表現可能である．フリードマンは，二っの変数をそれぞれ予想値ρ＊，
〈÷劉であらわす・とによ・て・ケ・ンズと…シ・一の見解を結
びつけようとする，すなわち，
r・・P＊・i参射
であ・．物価水準の予顯化裾鵠＊は・Y・雌よ・て湘所得
の予想変化率（÷蓄から実質所得の予想変イヒ鴫劉を差し引L・k
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ものであるから，
・イ・（÷甜一（謬ゾーP＊－9＊・（÷蕃ジ
とな・（ただ・…一（÷劉である）・
　ここでフリードマンは，ユニークな見解を提示する．彼は，予想実質利
子率ρ＊と実質所得の予想変化率9＊との差が体系の外で決定され，コソ
スタントな値をとると仮定する8）．
　　le。＝ρ＊－9＊
この仮定こそ，第3のmissing　equationであり，また名目所得の貨幣理
論モデルを特徴づけている．その結果⑳式がえられ，経常市場利子率rは，
刷生変数であ・から湘所得の予想変化率膿）＊・・変化するに
つれて・変化す・・a・な・．フ・一・マンによると藩舗＊は任意
の時点における先決変数であり，一部分過去の経験により，また一部分は
このモデル以外の諸要因にもとついて決定される．このことからして
膿ゾは安定的磁であり・・た…て・も・た・購・きわめ七
変化の乏しい安定的な変数とならざるをえない．
　名目所得の貨幣理論モデルは，マネタリー・セクターにおいて名目所得
が，リアル・セクターとなんらかかわりなく，一定の貨幣供給量さえ与え
られれぽ決定される体系であることが理解される．すなわち，マネタリー
・セクターは，4個の未知数MD，　MS，　Y，　rを含む4個の方程式体系で
あり，価格と数量とが分離していない単なる名目所得決定のモデルである．
それは⑳式を㈱式に代入することによって，明らかにされる．
Y・・v［k・・（嬬）＊］M　　　　　　…・…・・…⑳
鋤式では，流通速度が利子率の関数であることが，もはや実質的にはほと
んど重要な意味をもっていない．この静態モデルでは，k。が一定で，
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（圭盟も先決変数であ・から・唯一の未知数・もいうべき名目所得が
リアル・セクターを考慮することなく，一定の貨幣供給量によって決定さ
れるからである．
　さて，名目所得の決定とならんで名目所得の変動過程を分析するために
は・（器）＊の齪要因についてさらに検討す・必要があろう…繍
われは・れ・で《妾雅を先購・みなしてきた・・…一・一
によると，実際には過去の歴史によって決定されるとするほうが自然であ
る．すると今期の所得y（のは，前期の所得Y（T）と今期の貨幣供給量
M（のの関数となる，
　　Y（t）＝v〔Y（T）〕M（t）　　T＜t
その上所得の過去の歴史は，貨幣の過去の歴史の関数でもある．
　　Y（t）　＝F〔M（T）〕M（t）　　T＜t
今期の名目所得Y（t）は，前期の貨幣供給量M（T）と今期の貨幣供給量
M（t）という二つの貨幣供給量だけで決定される．こうして名目所得の決
定およびその変動は，もっぱら貨幣供給量のみによって決定されることに
なる．名目所得の貨幣理論モデルは，この意味からして，money　alone
mattersの体系である．
　次にリアル・セクターに眼を転じよう．リアル・セクターにおいても，
利子率の取り扱いが焦点になる．フリードマンにとって重要な利子率は，
名目利子率ではなく実質利子率である．この点は，彼がフィッシャーの見
解を採用することからも，また彼の利子率にかんする見解からもうかがわ
れるであろう10）．この理由から，（14式や㈲式の説明変数としては，実質利
子率が採用されている．さらに注目すべきは，（17）式から明らかなように，
この実質利子率が短期において，コンスタントな値をとるとされている点
であろう11）．
　このリアル・セクターの特徴は，名目変数が1個も含まれておらず，利
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子率を含めてすべて実質変数となっていることにある。そして，リアル・
セクターもまた，実質変数のみを決定する自己完結的な体系として定式化
されている．この場合物価水準は，リアル・セクターからえられる実質所
得Y。とマネタリー・セクターからの名目所得Y。を，y≡P〃に代入する
ことによって決定される．ただしこのモデルでは，名目所得があくまでも
重要かっmajorな決定要因であって，物価水準および実質所得の決定は，
名目所得に比べて第2次的重要性しかもたないminorな要因でしかない．
　名目所得の貨幣理論モデルは，上記の考察から明らかなように，一方で
Vネタリー・セクターのみで名目量が，他方でリアル・セクターのみで実
質量が個々別々に決定される。それは，名目所得などの名目変数を決定す
るマネタリー・セクターというone　setと，実質所得などの実質変数を
決定するリアル・セクターというsecond　setとに完全に分離しており，
二分法の体系である．そして二つのセクター（あるいは，二つのセット）
を結びつけることによって，名目変数ならびに実質変数のすべての値が決
定され，完全な二分法体系が成立することになる．このような特徴とプロセ
スをたどるフリードマンの名目所得の貨幣理論モデルは，（フリードマン
自身の解釈による）ベイリー流のIS－LMモデルとの類似性がきわめて
高いといえよう．またこのモデルは，経済諸量にっいての予想に明示的な
役割を与え，次のような特徴をもっている．（a）貨幣需要の実質所得弾力性
が1．0であること，（b）名目市場利子率は予想実質利子率プラス物価の予想
変化率に等しいこと，（c）予想実質利子率と実質所得の予想変化率の差が体
系の外で決定されること，（d）貨幣の需要量，供給量の完全かつ即時的な調
整が存在することである12）．
　フリードマンは，これら単純な共通モデルおよび名目所得の貨幣理論モ
デルがすべて経済総量の短期変動にっいて完全な分析を提示するのではな
く，分析のフレームワークとして理解されなければならないと主張する13）．
単純な貨幣数量説モデルは，各時点でのフロー（支出あるいは所得）とス
トック（貨幣量）との関係，単純な所得一支出説モデルは各時点における
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所得フローの二つの構成要素（自律的支出と誘発支出）の関係をそれぞれ強
調し，そして名目所得の貨幣理論モデルでは，各時点における所得フローと
過去の貨幣量の歴史との関係が強調されている．このようにフリードマソ
は，自己の独自の解釈にもとついて，ワルラス流一般均衡方程式体系を具現
化するIS－LMモデルを，分析フレームワークとして採用する．しかし
ながらフリードマソは，次第にいくつかの変数や方程式のなかから．重要
性が乏しいと彼自身考える変数および方程式を外生化する，あるいは排除
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　メ
するという手続きをとっている．この手続きは，フレームワークの性格を
特定化するために，ケインジアソの一般均衡論的IS－LMモデルをマネ
タリストの誘導方程式モデルの方向へ変形・変質させていくプロセスであ
る．また彼がワルラシアソから彼本来の立場であるマーシャリアソへ事実
上変わっていくプロセスであるともいえよう14）．いいかえれば，フリード
マンは，IS－LMモデルを純粋に一般均衡論的な相互依存的決定モデル
とせず，戦略的な因果決定モデルとして解釈する．IS－LMモデルを因
果決定モデルとみなし，さらにこのモデルにマネタリストのこれまでの経
験的証拠をプラスすることによって，フリードマンは自己の理論体系を確
立するわけである．
　フリードマンは，ほとんどすべてのエコノミストが彼の提示したこの理
論的フレームワークを受け入れると考え，エコノミストの間の基本的な相
違が経験的なものであって，理論的なものではないと結論づけている15）．
このようなフリードマンの自信にみちた態度にもかかわらず，事実は彼の
結論とまるで逆の事態を生じさせている．フリードマンのこのフレームワ
ークが発表されるや，ケイソジアンのみならずマネタリストの側からも，
厳しい批判が彼に向けて集中している．われわれは，これらの批判のなか
から，B＝Mの批判を取り上げて次の章において検討していきたい．
1）　〔23〕　pp．29－34，　〔28〕　pp．29－34．
2）　〔23〕　pp．31－34，　〔28〕　pp．31－34．
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3）　〔23〕p．44，〔28〕p．44．フリードマンの利子率に対するこの解釈は，以下
　の彼の見解にもとついているように思われる．すなわち，利子率は「貨幣的変
　化の影響がなんら変えられることなく支出に伝えられる，一種のパイプにすぎ
　ない．それはまさに，湖に注ぐより大きな流れが湖全体の水位を変えることな
　く，一定期間の後に流出量の割合を増加させていくもの」（〔15〕p．256）でし
　かない．この見解では，利子率の役割が消極的にしか評価されていない．
4）　〔23〕　pp．34－40，　〔28〕　pp．34－40．
5）　〔23〕　p．43，　〔28〕　p．43．
6）　フリードマンは，この仮定の根拠として，経験的証拠をあげている．経験的
　証拠によると，貨幣需要の実質所得弾力性は，一般に1．Oよりも大きく，高度
　成長期において1．5～2．0，安定成長期の場合1．0～1．5ぐらいの値となる．プ
　リードマンは，名目所得の貨幣理論モデルの目的が短期経済変動を分析するこ
　とにあり，短期における実質所得の変動もかなり小さいと考えられるから，弾
　力性は1．0と考えてよいというわけである（〔23〕pp．34－35，〔28〕pp．34－
　35）．フリードマンのアプリオリな仮定は，このような経験的証拠にもとつい
　ているわけであるが，いくつかの問題点が内包されている．まず第1に，プリ
　ードマン自身の経験的証拠一弾力性を約1．81と推計する一と矛盾しない
　であろうか．その結果，彼の唱える「貨幣の奢移財仮説」を自ら否定すること
　になりはしないか．またそもそも弾力性が1．0であることになると，それは古
　典的貨幣数量説の世界であり，ケインズ以来の周知の貨幣数量説に対する批判
　が再び頭をもたげてくる可能性が十分考えられる，これらいくつかの疑問点に
　対して，フリードマンはどのように対処し，答えていくのであろうか．
7）　〔23〕　pp．35－38，　〔28〕　pp．35－38．
8）　〔23〕p．36，〔28〕p．36．フリードマソは，この仮定の合理的な説明として，
　ω短期経済変動の分析にとって，ρ＊とg＊がそれぞれコンスタントであるとみ
　なしうること，㈲たとえp＊とg＊がともに変動するとしても，その差がいずれ
　か一方の変化よりはるかに小さいことの二つの理由をあげている．いずれの
撫せ・・P・－9＊・糊不変ではな・・その変化が（÷劉、・びrの
　変化に比べて小さいことが重要な点である．そしてフリードマソは，経験的証
　拠によると，ρ＊とg＊がおそらく同じ方向に変化するであろうと考えている
　　（〔23〕　pp．36－38，　〔28〕　pp．36－38）．
9）　〔23〕　pp．40－41，　〔28〕　pp．40－41．
10）　フリードマンは，名目量と実質量を峻別し，公衆にとって重要なのが実質利
　子率を含めた実質量であることを強調する，さらに彼の場合，利子率の決定に
　際して実物的要因を重視する．この点は，実物利子論を唱えたフィッシャーの
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　見解を基本的に踏襲しているといえよう．
11）　フリードマソはその証拠として，セソトルイス連銀の推計をあげている（〔23〕
　p．37，〔28〕p．37）。その推計によると，実質利子率は，名目利子率の大きな
　変動にもかかわらず，非常に安定している．
12）　〔23〕　pp．42－43，　〔28〕　pp．42－43．
13）　〔23〕　p．43，　〔28〕　p．43．
14）　ワルラシアンとマーシャリアンの区分の仕方およびそれぞれの性格・特徴に
　ついては，レイドラー〔36〕pp．115－18，邦訳pp．111－13を参照されたい．
　フリードマン自身も，ワルラシアン・アプローチとマーシャリアソ・アプロー
　チとの間のちがいについて言及している（〔28〕pp．145－46）．また，ジョン
　ソンの「ケンブリッジの伝統」についてのコメント〔31〕p．86脚注（4），邦訳
　p．121脚注（4）も参照されたい．
15）　　〔23〕　p．61，　〔28〕　p．61．
3　B＝Mのフリードマン批判
　B＝Mのフリードマン・モデルに対する批判は，多方面にわたってはい
るが，その内容が簡潔に整理された形で述べられているわけではない1）．
とはいえ，その批判は十分傾聴に値するのもまた事実である．
　フリードマン・モデルを批判する際のB＝Mの基本的な視点は，彼ら独
自の理論モデルを念頭におきつつも，フリードマンが提示したいくつかの
仮説が，経験的証拠によって十分支持されうるかどうかを判断基準にすえ
ることにある．これは実証主義者としてのマネタリストにとって，不可欠
な視点であるといえよう．このような視点からB＝Mは，まず最初に，単
純な共通モデルにおける二っのmissing　equationの取り扱いを問題にす
る．さきほど検討したように，フリードマンのフレームワークでは，二っ
のmissing　equationの特定化，実質所得一定y＝y。か物価水準一定P
＝P。であるかが，短期均衡の特徴となっている。B＝Mは，フリードマ
ン・モデルにみられるこの奇妙な二分法を批判することから，フリードマ
ソ批判を開始する2）．フリードマンによるこのy＝y。で実質収益率不変の
短期理論は，応用性に限界がある。この理論では，マクロ経済問題をP＝
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P。での失業問題とy＝y。でのインフレ問題とに二分化し，前者はケイソ
ズ理論で，後者は貨幣数量説によって解決していこうとする．そこには理
論的斉合性が感じられず，また短期的なインフレと失業が併存する状況や
長期的持続的なインフレ状況という，今日的諸問題の解明に役立つことは
できない．その結果B＝Mは，フリードマソ・モデルを短期理論としてよ
りも，産出高（実質所得）一定の経済における長期ポジションをめぐる物
価変動の理論であると特徴づけている3）．
　B＝Mは，このようなフリードマン・モデルの特徴や欠点からして，そ
れが短期プロセスおよび長期プロセスの両方に適用できる真の‘‘Common
Framework”とはなりえないし，また物価水準や産出高（実質所得）の
短期ポジションおよび長期ポジショソを検証することもできないと断定す
る4）．B＝Mは，この欠点を少なからず修正するために，フリードマンの
ように実質所得を外生的に体系の外から規定せず，ワルラス流一般均衡方
程式体系のなかの1個の内生変数とみなし，初めからそれを体系のなかに
織り込むことを提案する。すなわち，y＝y。という仮定を取り除き，その
代りに），を資本と労働にかんする一次同次の生産関数に置き換えること
により，ベィリー流のIS－LMモデルの再述が可能になるというわけで
ある5）．
　このB＝Mの批判に対してフリードマンは，単純な共通モデルの目的お
よびmissing　equationの特定化の意図がB＝Mの解釈とは異なると反論
する6）．彼によると，このモデルの主たる目的は，貨幣数量説および所得
一支出説という二つのアプローチの欠点を明らかにすることにある。二つ
のアプローチの共通の欠点とは，名目所得の変化を短期的に物価水準の変
化と実質所得の変化との間に分割させる割合を決める諸要因について述べ
るすべがないことであり，モデルはこの点を強調しているにすぎないとい
うわけである．
　フリードマンの反論をたとえ認めたとしても，この二分法はあまりにも
過度の単純化ではなかろうか．フリードマンがフレームワークの構築のた
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めに利用したIS－LMモデルの意図からもかけ離れているであろうし，
またマネタリスト自身が果してフリードマンの仮定するこの二分法を受け
入れるであろうかという，根本的な疑問さえ生じてくる7）．その上，プリ
ードマン自身がいだき続けてきた未解決の課題を，このようにいとも簡単
に処理していいのかどうかさえ疑わざるをえない。これらのいくつかの批
判点・疑問点を考慮すると，フリードマソの反論はあまり有効とはいいが
たく，説得力の弱いものだといえよう．
　missing　equationをめぐっていくつかの問題点があるとはいえ，　B＝
Mは若干の修正をほどこすことにより，フリードマンのフレームワークを
さしあたりIS－LMモデルとみなし，さらに批判していく．　B＝Mはま
ず最初に，フリードマンのフレームワークが物価水準や産出高（実質所得）
の短期的変化を説明するために，相対価格，利子率，政府支出，税率ある
いは有価証券ストックなどの変動効果を排除した理論を提示していること
を問題にする8）．また貨幣供給の取り扱いに無理がみられ，物価水準や産
出高（実質所得）の変動の説明がそれらの静態理論とほとんどなんら関連
性をもっていないことなどを批判する9）．
　B＝Mによるこれらフリードマン批判を，より詳細にさらに検討してい
こう．第1に，相対価格をめぐる問題である．B＝Mがまず最初に取り上
げ，そしてまたもっとも鋭く批判する点は，フリードマンのフレームワー
クにおいて価格理論，とりわけ利子率を含む相対価格の理論が欠如してい
ることにあるlo）．その結果B＝Mは，フリードマンが相対価格に対して無
視できないいくっかの変数をまったく考慮に入れていないと批判する．こ
れらの変数とは，利子率，政府支出や租税などの財政変数および財政政策．
政府負債などの有価証券ストックである．B＝Mによる相対価格の理論と
は，調査コスト，調整コストおよび情報獲得コストを組み入れ，価格理論
を再構成することによって生まれた“新しい価格理論”である．新しい価
格理論による相対価格とその変動効果のメカニズムの存在は，貨幣，金融
資産，実物資産および産出物の関係と金融資産の価格（利子率），実物資
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産の価格，産出物価格の相互作用の分析を可能にしてくれる。またB＝M
によると，それは産出高，雇用，物価水準の短期的変化を説明する上で，
必要不可欠な理論である．B＝Mは，この相対価格の理論がインフレーシ
ョンや失業といった今日のマクロ経済問題の解明にとって，有効な理論と
して展開され，発展し続けていることも主張する．ところがフリードマソ
は，これらの発展を検討していないし，また彼の理論あるいはケインズ理
論におけるmissing　equationとの関連性も検討していない．
　相対価格の理論をめぐるB＝Mとフリードマンの対立を考察する上で，
まず問われるのがフリードマンの利子率の取り扱いである．フリードマソ
の場合，モデルのなかに利子率が入っているとはいえ，その働きは不明確
である．利子率は，新しい均衡水準への単なる即時的な調整手段か，あるい
は即時的な調整手段ではないが，物価の予想変化率にしたがって自らを調
整するかのいずれかにすぎない．また利子率がモデルのなかでどのように
作用するかを具体的に描写しているわけでもなく，ましてやリアル・セク
ターとマネタリー・セクターの連結環の役割が明示されているわけではな
い．したがって，フリードマン・モデルでは，利子率の働きを分析するこ
とによって明らかにされるトラソスミッション・メカニズムの解明が，事
実上不可能となっている．その代りにフリードマンは，マクロ経済問題を
y＝y。とP＝P。に分割する奇妙な二分法を採用する．この単純で奇妙な
二分法にしたがうと，フリードマン・モデルは，安定的な貸幣需要の存在
さえ理論的にも実証的にも認められるならぽ，貨幣供給量の変化が物価水
準あるいは名目所得の変化となってあらわれると主張することになる．安
定的な貨幣需要の存在それだけでリアル・セクターとマネタリー・セクタ
ーが結びつけられ，相対価格ひいてはトランスミッショソ・メカニズムの
存在とその役割が無視されている．
　B＝Mにとってこの相対価格のメカニズムを捨象してしまうと，ストッ
ク量とフロー量のそれぞれの相互調整や貨幣と実体経済を結びつけるトラ
ソスミッション・メカニズムが解明できないぼかりか，前述のように産出
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高や雇用などのマクロ指標の考察もまた不可能となってくる．また，貨幣
供給量の変化がどのような理由にもとついて生じ，それぞれの変化の仕方
が相対価格などへ異なる影響力をどのようにおよぼすかも解明できなくな
る，B＝Mは，貨幣供給方式として，貨幣供給量の変化が公開市場操作に
もとつくのか，それとも国債の発行（償還）や税率の変更による予算赤字
（黒字）にもとつくのかを，まず問題にする．ついで，それに応じて銀行
信用がいかに変化し，その結果経済全体がどんな影響をうけるかを考察す
る．というのは，いかなる貨幣供給方式を採用するかによって，利子率，
その他の相対価格，実質貨幣量および流通速度に対してそれぞれ異なる影
響力をおよぼし，ひいては実体経済への影響の仕方も質的相違をみせるか
らである．この点は，安定的な貨幣需要の存在が解明しうる対象ではない．
　B＝Mはさらに，フリードマンの理論がきわめて重要で，そしてかなり
多くの議論をまき起こしてきた問題を回避していると批判する．その問題
とは，名目貨幣ストックの変化がなぜ（あるいは，どれだけ）家計や企業
をして，より多くの財貨・サービスを購入させようとするのかである11）．
このトランスミッショソ・メカニズムにかんする問題も，安定的な貨幣需
要の存在によって明らかにされるわけではなく，当然のことながら，利子
率を含む相対価格が変化し，そのメカニズムが機能しなければ説明できな
いわけである．
　B＝Mは，フリードマンが利子率とならんで相対価格に対して大きな影
響力をおよぼすいくつかの変数を無視していることを批判する．これらい
くつかの変数とは，政府支出や租税などの財政変数および財政政策であり，
また政府負債などの有価証券ストックをさしている．B＝Mによると，ブ
リードマン・・モデルでは二つの方程式だけがmissingであるが，実際に
はもっと多くの方程式がmissingであり，これら財政変数などの変数こ
そ追加されるべきmissing変数である．　B＝Mは，フリードマンが無視
しているこれらの変数や方程式を包含する分析に拡張させることこそ，ブ
リードマン・モデルの欠陥をっくろう最良の方法であると主張する．こう
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して成立する理論は，相対価格の調整が産出高（実質所得）や物価水準の
調整における中心的要素となっている．
　以上の問題意識にもとついてB＝Mは，財政変数および財政政策の役割
から検討をはじめる．B＝Mによると，フリードマンの分析のきわめて顕
著な特徴の一つは，論述の大部分が短期および短期調整に向けられ，政府
の財政的役割がただ一度だけ述べられ，それだけで片づけられていること
にある．フリードマン・モデルでは，政府支出や租税の変化が短期的には
ほとんど効果をもたらさないとして，まったく無視されている．B＝Mに
よると，このような結論を支持する経験的証拠はなんら存在しない．政府
支出や租税の変化が産出高になんの効果もおよぼさないという経験的証拠
を，ケインジアンはもちろんのことマネタリストの実証的研究からも見出
すことはできず，かえって経験的証拠は，租税の変化が政府支出よりも
GNPに対して，より大きな効果をもっていることを示している12）．財政
変数および財政政策は，相対価格に正の効果をもっていることが，この際
経験的に立証される．
　しかしながらフリードマンは，財政政策の役割を否定し，租税による利
子率，相対価格および産出高への変動効果を無視する。彼はその結果，ト
ランスミッショソ・メカニズムに対する相対価格の理論がもつ有効性を否
定し，そのより一層の発展を回避している．B＝Mにとって財政変数を無
視することは，フリードマンが相対価格の変動の明確な役割や価格理論の
マクロ分析への適用を回避するいくつかの方法の一つということになる13）．
　B＝Mは政府負債についても検討する．公衆は保有資産の一部として，
政府負債を組み入れるが，この政府負債の変化は，利子率，その他の相対
価格，支出および信用の需給のそれぞれの変化を引き起こす．この点は，
実証的研究によって，政府負債ストックの変化が市場利子率に無視できな
い効果をもつことが証拠づけられている．ところがフリードマンのフレー
ムワークにおいては，政府証券ストックが売買される市場あるいは既存証
券の保有者が自己の負債を減少（増加）させたりすることのできる市場も
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存在していない，その上，政府証券ストックの変化が利子率，相対価格
流通速度および消費の割合に影響を与えることのできるルートもまた，切
り開かれていないのである。政府証券ストックが利子率に影響を与えるこ
とを示す経験的証拠がある以上，フリードマンが既存政府証券の役割を忘
れることは，B＝Mにとって耐えがたいことになる．さて，このような欠
陥はどこから生じているのであろうか。それはフリードマンの場合，貨幣
市場の分析はあるが，信用市場の分析が欠如していることに基因する。ブ
リードマソとは対照的に，B＝Mはこの信用市場を明示的に導入し，信用
布場の存在とその分析を重視する。というのは，B＝＝Mの唱える価格理論
アプローチでは，信用市場における各種資産の相互作用こそ，その中心的
位置を占めているからである．
　信用市場の導入は，一方で利子率決定機構を明らかにし，他方で政府部
門と民間部門を結びつけ，政府証券ストックの変動の影響を分析可能にす
る。この信用市場において，公衆は自己のポートフォリオを，相対価格メ
カニズムにもとついて調整する．調整過程は，相対価格の変化によって新
しいストックーフロー均衡に到達するまで続けられる。公衆にとって既存
政府証券を売買することは，一連の調整過程のごく一部にすぎないが，い
ま既存政府証券を例にして考えてみよう．公衆が既存政府証券を銀行に売
．ることは，銀行からの借入れに代る手段である，銀行にとって既存政府証
券を獲得することは，貸出しに代る主要な手段である．かくして，既存政
，府証券のストックを再配分する過程において，公衆と銀行は（近似的に）
市場利子率の水準を決定することになる。
　B＝Mは，フリードマンが彼の貨幣需要理論をより一層精緻に展開した
ならば，貨幣と銀行信用との間を明確に区別したであろうし，貨幣市場お
よび産出物市場の分析のなかに信用市場をも含めたであろうと推論する．
この信用市場を分析のなかに含めることになれば，B＝Mは，フリードマ
ンがIS－LMフレームワークやケイソジアソのパラダイムを乗り越えら
れたにちがいないと考えている14）．
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　以上の考察からB＝Mは，フリードマンが利子率，財政変数および有価
証券ストックそれぞれの短期的効果を除去するためにスタンダードな理論
に課しているいくつかの制限は，経験的証拠によって十分支持されている
ものではないと結論づけている15）．これに対してフリードマンは，いくつ
かの制限が存在することを認める．その理由としてフリードマンは，貨幣
数量説と所得一支出説との間の重要な相違と考えられる点を明らかにする
という分析上の目的のためであり，またこれらの変数の軽視が十分証拠に
よって示されていることをあげている16）．B＝Mは，具体的な一例として
利子率をあげ，フリードマソの見解に反論する．フリードマソ・モデルに
おいては，実質利子率が一定であり，市場利子率が予想の変化に対してす
みやかに調整されると仮定している．B＝Mは，短期的にこのような主張
を支持する経験的証拠を見出すことができないと批判する．フリードマン
の場合，このB＝Mの批判に対して，有効な反証を具体的にあげているわけ
ではない．この意味において，彼の説得力は著しく弱いものとなっている．
　B＝Mはついで，フリードマンの貨幣供給（関数）の取り扱いを批判す
る．B＝Mによると，フリードマンは，貨幣ストックを自律的・外生的な
ものと考え，貨幣ストックに対する物価水準，産出高および利子率の効果
を無視している．B＝Mは，貨幣ストックがいくつかの変数の関数として
表現可能だという重要な証拠があり，これが貨幣需要関数の安定性を示す
証拠と比べて，なんらそん色のないことを主張する．ここで注意すべきは，
B＝Mは貨幣供給の重要性を否定しているわけではなく，貨幣がまったく
自律的なものだと規定することができないと主張しているにすぎない．B
＝Mによると，貨幣的衝撃が名目所得にとって重要だという結論は，貨幣
ストックが所得や利子率から独立していることを必要としない．ところが
フリードマンは，貨幣的変化の独立性を強調する．フリードマンの場合，
貨幣にとって厳格な独立性がマネタリズムの必要条件であることを示唆し
ている．17）
　最後にB＝Mは，フリードマンのフレームワークにおいて，物価水準や
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産出高（実質所得）の変動の説明がそれらの静態理論とほとんどなんらの
関係ももたない形で提示されていると批判する．B＝Mはこの批判を，ブ
リードマンのフレームワークの性格づけから開始する．B＝Mによると，
フリードマンは，彼のフレームワークがIS－LMモデルであることを認
めている．ところが奇妙なことに，フリードマンのフレームワークは，
IS－LMモデルでありながら，短期的にIS曲線をシフトさせることので
きる変数がなんら存在しないし，LM曲線にとって最初の均衡を越える理
由もまた見出されない．B＝Mによると，　IS曲線が一定にとどまること
を証明するどんな小さな証拠もあげることはできない。確かに，IS－LM
モデルを承認する限り，IS曲線およびLM曲線の相互のシフトを否定す
ることはできない．B＝Mはさらに，フリードマンのフレームワークが
IS曲線およびLM曲線の勾配に依存する財政政策，金融政策の相対的有
効性を不問にしていることを批判し，このような取り扱いに不満を表明し
ている．その結果B＝Mは，フリードマンの主張が誤解にもとつくものか，
あるいはこれまでしばしば述べてきた彼の見解の完全な取り消しかのどち
らかであるという．B＝Mがフリードマンのフレームワークにいだく疑問
や不満は，きわめてナチュラルである．ところがフリードマンは，これに
まったく答えていない．
　B　＝＝　Mtleよると，フリードマン・モデルは，実質利子率をコンスタント
とし，相対価格や財政変数を無視することによって，支出や市場利子率の
短期的変動を説明するいくつかの変数を無視している．B＝Mは，フリー
ドマン自身モデルからえられる所得や利子率についてのこの短期の説明が
不完全であると認識し，実質利子率をコンスタントと仮定しつつ，二っの
異なる方法で問題を解決しているという18）．単純な共通モデルでは，名目
所得の変化あるいは実質所得と物価水準との変化が，所得や物価水準の現
実値と予想値の差に依存し，究極的には，（1）名目所得の予想変化率，（2）所
望貨幣残高の現実貨幣残高からの乖離，（3）現実貨幣残高の増加率と所望貨
幣残高の増加率との差の三つの要因に依存するとされている．これは，現
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実値と予想値の乖離が短期経済変動の起動因であり，二つの値の調整過程
こそが均衡回復過程でもあるという視点にもとついている．また名目所得
の貨幣理論モデルでは，名目所得のその成長径路からの乖離が，貨幣量の
変化率と名目所得の変化率との差にのみ依存するとしている．
　貨幣と所得との関係を明らかにしようとするこれら調整方程式は，B＝
Mによると，二つのモデルと明確な関係をもっているわけではない。たと
えば，短期調整にかんする前者のアプローチは，単純な共通モデルとなん
ら明確な関係をもっていない。フリードマンは，共通モデルと明確な関係
をもたないまったく新しい方程式を導入することによって，問題を解決し
ているにすぎない．そのために，所得水準はあるプロセスによって，所得
の変化率は別のプロセスによってそれぞれ決定される．すなわち，各変数
の水準の値はモデル内で決定され，変化率の値は調整パラメータの値いか
んによって決定されている。両者はそれぞれ別々に決定されており，その
間の関係はかならずしも明らかではない．この点は後者のアプローチにお
いても同様である．その上このアプローチでは，単に名目所得の理論を樹
立するだけであり，実質所得と物価水準との間に分割される割合をめぐる
問題はまったく回避されている．
　また調整方程式自体，「強力なマネタリストの仮説（the　strong　Mone・
tarist　hypothesis）」にもとついており，貨幣量が自律的変数とみなされ，
貨幣量の変化が直接名目所得の変化に吸収されるようになっている19）．と
いうのは，このフリードマンの調整方程式は，富の構成，租税あるいは資
産の相対価格や産出高の相対価格を変化させるその他の変数のそれぞれの
変動効果を排除する仮説を導入することによってのみ，導き出されるから
である20）．ところがこのようなプPセスや仮説を支持しうる経験的証拠が
存在するとは思われない．B＝Mが指摘するように，かえって逆の証拠が
見出される．
　B＝Mの批判に対してフリードマンは，利子率が名目所得の調整方程式
（⑳式）のなかに入っており，また名目所得の調整方程式も産出高調整方
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程式のなかに入っていると反論する21）．したがって，利子率を含めていく
つかの変数もまた，調整方程式のなかに入っていると主張する．この反論
は，B＝Mに対する有効な回答とはなっていない．　B＝Mが問題にするの
は，まず物価水準や産出高の変動とそれらの静態理論との関連性にあるか
らである．また利子率などの変数が調整方程式のなかに入っているという
ことと，諸変数が一定の働きをして調整方程式を相互に結びつけることと
は，まったく別問題である。事実上釘付けされている利子率がそのような
働きをしているとは考えられないし，その他の変数もまた同様である、
　B＝Mによると，フリードマソは，実質所得と物価水準のうちどちらか
一つだけを決定するか，あるいは名目所得だけは決定することができるモ
デルを提示している．しかしながら，フリードマンのモデルでは，実質所
得・物価水準・名目所得の三つすべてを決定することは事実上不可能であ
る22）．このフリードマソ・モデルの欠点を克服するために，B＝Mは，ワ
ルラス流一般均衡方程式体系にもとづき，missing　equationをただ1個
に限定せずにもっと多くのmissing　equation，　missing変数を追加すべ
きことを提案する23）．B＝Mによると，一つの方程式だけではなく，もっ
と多くの方程式がmissingであり，相対価格，実質収益率，既存政府負
債ストックおよび政府予算が追加のmissing変数といえるからである．
．以上の論述からB＝Mは，フリードマソが原則として，IS－LMフレ
ームワークを短期理論として承認していると断定する．その結果B＝Mは，
フリードマンがケイソジアンになってしまったことに強く反発し，フリー
ドマンの二つのモデルとも「金融理論の適切なささえとしても，またとり
わけ経験的研究に対する有益な基礎ともなっていない24）」とする．そして
B＝Mは，フリー一一ドマンがより説得力のある証拠を新たに提示しなければ，
フリードVンのフレームワークを有益な理論として認めるわけにはいかな
いと，全面的に否認する結論を下している25）．
1）　〔28〕　pp．63－76．
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））））））???〔28〕　pp．64－－65．
〔28〕p．65．これに関連して，本稿第1章注（3）もあわせて参照されたい．
〔28〕　p．65．
〔28〕　p．65．
〔28〕p．135．
B＝Mの批判とともに，パティンキソの指摘（〔41〕pp．117－18，　p．120）
を参照されたい．
8）
9）
10）
11）
12）
13）
〔28〕　p．75，
〔28〕p．71，　p．75．
〔28〕p．66．ならびに〔6〕などのB＝Mの論文を参照されたい．
〔28〕p．67．
フリードマン＝マイゼルマン〔25〕，ケラン〔32〕
B＝Mが財政変数および財政政策の役割を強調する意図は，ケイソジアンと
はまったく異なっている．ケインジアンは，財政政策が乗数効果をつうじて所
得フローを直接変更させ，不可避的に支出フローの変化を引き起こすと考え，
財政規模を問題にする．これに対してB＝Mは，これら所得フローおよび支出
フローの変化が相対価格調整や富調整によって間接的に引き起こされ，その単
なる帰結にすぎないと主張する．B＝Mは，財政規模よりも，むしろ政府支出
がどのような金融の仕方で実施され，その影響力がどの程度であるのかを問題
にする．B＝Mのマネタリストとしての一面が，ここにあらわれているといえ
よう．
14）
15）
16）
17）
18）
19）
〔28〕　pp．70－71．
〔28〕　p．75．
〔28〕　pp．134－35．
トービン〔45〕p．24，B・M〔28〕p．72．
〔28〕　p．73．
ブルンナー〔2〕．この仮説によって，フリードマンは，「遅れの原理」一
貨幣量の変化は長くして変わりやすい遅れをともなって，実体経済に対して徐
々にゆっくりとその効果を発揮する一を自ら否定している．
20）
21）
22）
23）
24）
25）
〔28〕　p．74．
〔28〕　pp．136－37．
〔28〕p．74．
〔28〕p。74，
〔28〕p，64．
〔28〕　pp．74－75．
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結びにかえて
　最後にわれわれは，フリードマンの理論的フレームワークをめぐるブリ
ードマンとB＝Mの論争を踏まえながら，若干の問題点についてさらに検
討していきたい．われわれは，フリードマンの当初の問題意識に沿って論
を進めてきた．利子率をどう取り扱い，どのような形でモデルのなかに織
り込むのかをまず問題にし，っいでマネタリスト・モデルはどのように構
築されるべきかを考察してきた．この問題意識は，貨幣，利子率および所
得の相互関連を追求する作業であるともいえよう．この作業から，変数の
特定化，すなわちmissing　equationの設定の問題が浮かび上ってくる．
また，とりわけ利子率に対する検討から，トランスミッショソ・メカニズ
ムの問題も，必然的に登場せざるをえないわけである．
　まず問われるのは，利子率の取り扱いである．この点を，名目所得の貨
幣理論モデルにおける第3番目のmissing　equationである利子率の取
り扱いを中心に，検討していきたい．フリードマソは，〔13〕以来貨幣需
要における利子率の役割を認め，それをどのような形でモデルのなかに織
り込むかに腐心してきた．ところが表面的にはどうであれ，実質的には利
子率をモデルから排除する，あるいはその働きを事実上奪ってしまう方向
に進んでいるといわざるをえない．フリードマンにとって利子率は，一方
では，単純な共通モデルのように，貨幣の需給均衡のための単なる調整手
段でしかない．他方では，名目所得の貨幣理論モデルのように，実質利子
率が初めから一定値をとる外生変数であり，名目利子率はこの実質利子率
プラス物価の予想変化率とされるが，最終的には先決変数としての名目所
得の予想変化率に依存する外生変数である．いずれのケースにおいても，
利子率の働きを形式的には認めて，モデルのなかに一つの重要な変数とし
て織り込みながら，実質的には利子率の実体経済などへおよぼす効果がま
ったく無視されている．
　貨幣需要の利子弾力性にかんしても，形式的には認めているが，実質的
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にはほとんど無視している．フリードマンは，いったん貨幣需要の利子弾
力性を約一〇．15と推計しながら，最終的には利子率を外生変数とみなし，
釘付けることにより，事実上利子率の効果を無視する．このフリードマン
の手法は巧妙である．フリードマンは，貨幣需要の利子弾力性が有意の数
値をとると認めることにより，貨幣需要の利子弾力性がゼロであってLM
曲線が垂直になるという彼に対する周知の批判から免がれる．ところが，
このままでは貨幣が実体経済にもたらす直接効果を否定することになるか
ら，苦肉の策として利子率を釘付けするという手段を採用するわけである．
しかしながら，この利子率の釘付けは，フリードマンによって理論的根拠
および経験的証拠が提示されているわけではない．
　ところで，フリードマソにとって投機家とは，確固たる期待をいだき，
よほどの事情がない限り名目利子率の水準を変更することがなく，一定期
間中その水準を維持すると想定されている，フリードマンによって名目利
子率の釘付けの役割を担わされている投機家は，少なくとも貨幣と債券と
の問の「ケインズ的投機家」ではない．この投機家とは，貨幣，債券，株式の
みならず実物資産までも含み，これら諸資産の間で資産選択を行なう「フィ
ッシャーの投機家」である1）．この意味からして利子率は，ケインズの流動
性のわなに巻き込まれてはいないといえよう．とはいえ，最終的には利子
率が釘付けされ，利子率の固定化が発生してしまうから，いわばフィッシ
ャーの流動性のわなが，この場合成立することになる．フリードマソはこ
れまで，ケインジアソが流動性のわなの存在を仮定していると，しぼしば
強い口調で批判してきた．ところが，彼自身モデルの構築に際して，流動
性のわなの存在に依拠しているのは，何とも皮肉な結果でしかない．
　上記の点に関連してさらに重要なことは，フリードマンによるケインズ
とフィッシャーの総合そのものに問題がなかろうか．いわゆる，ケインズ
の貨幣利子論とフィッシャーの実物利子論の総合である．フリードマンの
手法は，長期均衡下の期待にもとついて，両者の見解を結合させようとす
る．さらに，ケインズの見解をフィッシャーの枠のなかに閉じ込め，その
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結果利子率を釘付けている．しかしながら，フリードマンが主張するよう
に期待がつねに満たされ，不確実性が存在しなければ，ケインズ理論にお
いては，予備的貨幣需要および投機的貨幣需要が生じないであろうし，し
たがって投機家もまた存在しないことになろう．ところがフリードマンは，
投機家に対してr・・r＊を維持させる役割を与えている．この意味において，
貨幣利子論と実物利子論がフリードマンの手法によってそもそも総合でき
るのであろうかという，根本的な疑念が生じてくる．言いかえれば，果し
てフリードマンがケインズの見解をフィッシャーの見解のなかに理論的斉
合性をもって，織り込むことができたと解釈しうるかどうかである．この
点は，はなはだ疑問であるといわざるをえない2）．
　以上の結果からわれわれは，フリードマンによる利子率の釘付けおよび
ケイソズ利子論とフィッシャー利子論の総合が根拠の乏しいものであり，
利子率の役割が不当に低く評価されているといわざるをえない．このよう
に利子率の役割に対して否定的評価を与えるのは，フリードマンの場合，
利子率を信用の価格として定義しながら，その信用の価格が決定される信
用市場が明示化されていないために，信用市場の分析が欠如していること
に基因する．その結果フリードマン・モデルでは，利子率決定機構が
black　boxのままとなっている．フリードマソにとって利子率は，サービ
スの価格とそのサービスを生み出す源泉の価値との関係を示す純粋な数値
でしかない．それは金融資産のみならず実物資産までも含むどのような資
産にも存在し，全資産利回りの加重平均値としてか定義されていない．こ
のような単なる定義上の概念では，B＝Mの主張する相対価格の理論を詳
細に展開する余地はなく，したがって，トランスミッション・メカニズム
および実体経済の解明には役立たないと断定せざるをえない．
　フリードマンは，理論的には，〔13〕以来貨幣需要における利子率の役
割を認め，精緻な貨幣需要理論を展開してきた．ところが，実証的には，
〔14〕以来貨幣需要の利子弾力性を軽視ないし無視し，利子率の役割を否
定しようとした．この理論面と実証面の乖離を前にして，フリードマンの
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二っのモデルは，事実上実証面の要請にかなったモデルとして定式化され，
利子率の役割を否定することになる．この意味において，〔13〕に比べる
とむしろ後退したモデルであるともいえよう．ともあれ，このような利子
率の取り扱いは，フリードマソの構築したモデルに色濃く反映されている
わけだから，利子率への評価を抜きにしてモデルの性格づけを論ずること
はできないであろう．とりわけ名目所得の貨幣理論モデルは，利子率の釘
付けがモデルの特徴となっていることから，利子率の役割とモデルとの関
係が一層明確にされている．
　　　　　　　　　　　　　　第　1　図
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　第1図は，この名目所得の貨幣理論モデルをあらわしている3）．縦軸の
左右に，実質利子率ρと期待インフレ率（物価の予想変化率）だけ実質利
子率より大きい名目利子率7が測られている．実質利子率が外生的にρ＊と
定められると，実質所得はIS曲線だけで一義的にy。の水準に決定され
る．実質所得と名目利子率を関連させているのがLM曲線であるが，　IS。
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曲線と両立しうる唯一のLM曲線は，　LM。曲線である．貨幣当局が貨幣
供給量を増加させ，LM。曲線をLM1曲線までシフトさせようとしても，
その努力は物価水準の上昇によって相殺され，LM曲線は再びLM。曲線
にまで押し戻され，失敗に終るであろう．またこのモデルは，IS－LMモ
デルでありながら，IS曲線のシフトおよびIS曲線をシフトさせるいくつ
かの変数がまったく考慮されていない．したがってIS曲線は，事実上IS。
曲線のみである．
　名目所得の貨幣理論モデルでは，リアル・セクターにおいてρ＊とY。が
決まり，・も欄付けされるから・誓一1（r，・・）から実購量誓・・
決定され，貨幣供給量の増加は物価水準および名目所得の上昇をもたらす
という貨幣数量説の世界となる．このモデルは，貨幣需要の利子弾力性を
認めながらも利子率を釘付けるという単純かつ巧妙な手段によって，貨幣
数量説の見解を維持させているモデルであるといえよう．
　以上の考察から，次の三っの命題が導かれることになる4）．
　（a）実質所得は，実質貨幣量が変化した時にのみ変化する．名目所得は，
　　貨幣供給量が変化した時にのみ変化する．
　（b）IS曲線のシフトは，それがどのような変数の変化によってもたら
　　されようと，実質所得を変化させることはできない．
　（c）実質所得が供給側で決定されるなら，その時実質貨幣量も決定され，
　　その結果物価水準および名目所得は貨幣供給量の変化に比例する．
　ところが，この三っの命題は古典的貨幣数量説の命題であり，LM曲線
が垂直になるケースと同じ結果を導いている，この結果がいみじくも示唆
するように，フリードマソのモデルは奇怪な（bi　zarre）モデルである．
IS－LMモデルでありながら，短期的にIS曲線をシフトさせる変数が含
まれておらず，またLM曲線が最初の均衡の位置を変えることもできない．
それは利子率の釘付けによって，事実上LM曲線が垂直になる極端なケー
スと同様の結果となっている．
　それでは，このフリードマソ・モデルはIS－LMモデルと考えてよい
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のであろうか．それは，形式的にはB＝Mが主張するようにIS－LMモ
デルの体裁を整えているが，実質的には似て非なるモデルであり，古典派
二分法の体系を具現化したモデルにすぎない．スタンダードなIS－LM
モデルであるならぽ，なだらかなカーブを描くIS曲線およびLM曲線の
シフトを保障し，二つの変数（実質所得および利子率）が二つの方程式に
よって同時決定される相互依存の体系であり，利子率がリアル・セクター
およびマネタリー・セクターの両方に介在して積極的な役割を果たすこと
の三つの条件が満たされなければならないであろう5）．
　ところがフリードマン・モデルは，これらの条件を満たしてはいない．
実質所得が供給側だけで決定され（supPly・determined），名目所得がマ
ネタリー・セクターのみで決定されるとする体系は，IS－LMモデルの体
系ではなかろう．フリードマン・モデルの目的は，形式的にはIS－LMモ
デルを装いながら，実質的にはそれを用いることなく，実質所得がsupply・
determinedであることを前提に，貨幣量の変化が直接実体経済へ伝達さ
れることをモデル化することにある6）．そのためにフリードマンは，これ
までの彼の理論的成果　　貨幣需要関数の精緻化や金融政策における遅れ
の原理など　　を無視する代償に，実証的成果を重視したモデルを展開し
ている．この意味において，外生的にIS－LMモデルを採i用するのは，
フリードマンー流の深層式防御にほかならない．
　結局のところ，フリードマソにとって最初の目的であり，長年いだき続
けてきた未開拓のフPンティアとしての問題一名目所得の変化が物価水
準と実質所得との間に分割される割合を決める問題一はまったく解明さ
れておらず，その片りんさえ提示されていない．フリードマンにとって，
フロンティア開拓の道のりは依然としてまだ遠いといえよう．
1）　トービン〔46〕p。81．
2）　フィッシャーの見解に対するハロッドの批判〔29〕pp．61－63およびケインズ
　　自身の批判〔33〕pp．142－43，邦訳pp．159－60も参照されたい。
3）　トービン〔46〕pp．81－82．
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4）　トービン〔46〕p．78．
5）　この三つの条件からして，フリードマソの（ピックス＝ハンセソ流あるいは
　　ベイリー流の）IS－LMモデルの解釈そのものに無理があるといえよう．
6）島野〔44〕p．30．
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